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1. Introducéo

Inovacdo tem sido considerada como um dos elementos béasicos para o
desenvolvimento econdmico dos paises e do avango competitivo das organizacdes
(AUDY, 2017). Assim, diante dessa perspectiva, a capacidade de inovar é considerada
ndo apenas como impulsionadora dos resultados financeiros como também fonte de
expansdo e de garantia de continuidade. Conforme Schumpeter (1997), a inovacao pode
se processar como: inser¢do de um novo ou aperfeicoado produto no mercado; novos
meétodos de producdo; nova fonte de suprimento de matérias-primas; e novos sistemas
de organizacdo empresarial.

Considerando-se a inovagdo como componente indispensavel para garantir a
competitividade e a continuidade das empresas, verifica-se esta relacdo no crescente
nimero de empresas empenhadas em buscar novos conhecimentos, estruturar novos
processos produtivos e ampliar sua capacidade tecnologica. Ferreira e Santos apontam
que as empresas tendem a integrar projetos inovadores em suas estratégias de negdcios
com o objetivo de reduzir custos e ampliar seu desempenho, com a expectativa de
proporcionar vantagens financeiras ou econdmicas (2013). Dessa forma, a inovacao
exerce um importante papel na obtengdo de resultados para as empresas,
particularmente no cenario atual de ampla concorréncia.

Conforme argumenta Figueiredo (2011), a capacidade inovativa esta diretamente
relacionada com o conhecimento acumulado em processos de aprendizagem. Essa
capacidade ¢é estabelecida nas empresas a partir de novas solucdes no exercicio das
atividades produtivas. Quando bem aplicada, a inovacdo pode agregar valor para o
negocio e trazer vantagens competitivas em especial em mercados saturados ou que
mudam com rapidez. Um dos indicadores mais utilizados para medir a capacidade
inovadora das empresas sdo 0s gastos realizados com P&D (BALCOMBE, BAILEY &
FRASER, 2005). De acordo com Schmidt, Fernandes e Alves (2006), o ativo intangivel
P&D pode ser entendido como os gastos direcionados a novos produtos, otimizacdo de
produtos antigos ou reducdo dos custos operacionais com a finalidade de gerar
beneficios futuros.

Nesse contexto, tendo em vista que 0s investimentos em atividades inovativas
tendem a influenciar no resultado empresarial, surge o seguinte questionamento: Qual o
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reflexo do investimento em P&D no desempenho econdmico-financeiro de uma
empresa inovadora? Assim, o presente estudo tem como objetivo analisar a relacéo
entre investimento em P&D e os indicadores econdmico- financeiros de uma empresa do
setor de servicos financeiros reconhecidamente inovadora. 16 A estratégia de pesquisa
consiste em apurar os gastos com P&D de uma empresa inovadora por um periodo de
tempo predeterminado e correlaciond-los com os indicadores econdmico-financeiros
selecionados. Considerando que os resultados de investimentos em P&D ndo sdo
imediatos, serdo analisadas as defasagens temporais, ou seja, 0 tempo que O
investimento leva para fazer efeito nos diferentes indicadores. Os dados serdo coletados
das Demonstragcbes Financeiras Padronizadas disponiveis no portal eletronico da

BM&FBovespa, referentes ao periodo de 2010 a 2019.

2. Procedime ntos Metodologicos

Trata-se de um estudo de caso, de carater documental e descritivo, sobre a
relacdo entre o investimento em P&D e os indicadores de desempenho econdémico-
financeiro de uma empresa do setor de servicos financeiros inovadora. A empresa
eleita foi a Cielo S/A, a qual foi considerada pelo Prémio Valor Inovagdo 2019 como
uma das empresas mais inovadoras do Brasil, ocupando a 82 posicdo do ranking e em
2018 foi apontada pela Forbes (MARI; LIMA; BERNARDO, 2018) como uma das
empresas mais inovadoras do pais, sendo a primeira do ranking a ter suas acdes
negociadas na BM&FBovespa, o que viabilizou o acesso aos dados.

Os indicadores econ6mico-financeiros analisados nesta pesquisa estdo

elencados no Quadro 1.

Quadro 1 -Indicadores econdmico- financeiros eleitos

Indicadores

Margem Liquida

Razdo entre Resultado liquido e Receita liquida.

ROA

Retorno adicional sobre o investimento: razdo entre Lucro liquido e Ativo total.

ROE

Retorno adicional sobre o PL: razdo entre Lucro liquido e PL.

Liquidez Corrente

Razao entre Ativo corrente e Passivo corrente.

Endividamento

Razdo entre Passivo exigivel e PL

Fonte: Elaborada pelos autores.

A analise foi realizada a partir dos relatérios financeiros divulgados pela
empresa a CVM por forca de lei, em fungdo das suas caracteristicas de S/A de capital
aberto. Os documentos considerados foram (a) os balancos patrimoniais anuais; (b)
as demonstracBes de resultados anuais; (c) os relatorios da administracdo; e (d) os
relatdrios de notas explicativas, abrangendo o periodo entre 2010 a 2019.

Saliente-se que as demonstracfes analisadas foram das controladoras, uma vez
que no periodo houve aquisicdes as quais necessariamente alterariam os indicadores
apurados por fatores aquémdos investimentos em P&D, 0 que acarretaria em viés na

analise pretendida.

Utilizando os dados coletados das demonstracfes contabeis da empresa
pesquisada, encontrou-se os seguintes indicadores econdmico-financeiros para o
periodo definido, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 - Indicadores econémico-financeiros — Cielo.

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

2018

2019

Margem Liquida

0,42 | 0,40 041 | 042 | 0,45 045| 049 | 051

0,44

0,27




ROA 0,50 | 0,37 0,28 | 0,23 | 0,19 0,15| 0,17 | 0,04 0,04 0,02

ROE 1,55 | 1,28 097 | 081 | 0,75 054 | 043 ]| 0,38 0,34 0,17
Liquidez Corrente 1,25 | 1,18 144 | 1,44 | 1,34 1,51 1,65 | 1,08 1,07 1,08
Endividamento 2,11 | 2,49 251 | 2,49 | 2,87 2,57 1,61 | 7,73 7,73 8,88

Fonte: Elaborada pelo autor.

As informacdes extraidas das notas explicativas foram utilizadas para uma
melhor compreensdo das estratégias e decisdes da companhia em funcdo dos valores
registrados em contas especificas das demonstracfes de resultados e balancos
patrimoniais.

Vale destacar que os indicadores de investimento em P&D da empresa Cielo,
foram calculados a partir da variacio da conta de ativos intangiveis
“Desenvolvimento de Projetos”, a qual, de acordo com as notas explicativas, refere-
se a gastos com desenvolvimento de novos produtos ou servicos.

Quanto aos indicadores de atividades inovativas, foram definidos a partir da
variagdo da conta de ativos intangiveis “Desenvolvimento de Projetos”. A Tabela 2
evidencia os valores encontrados para o periodo da pesquisa.

Tabela 2 - Investimento em P&D.

Cielo
Ano Investimentos emP&Dem Variagao dos
valores absolutos investimentos em P&D
2010 20.055,00 6.577,00
2011 17.479,00 (2.576,00)
2012 14.473,00 (3.006,00)
2013 11.476,00 (2.997,00)
2014 10.022,00 (1.454,00)
2015 8.075,00 (1.947,00)
2016 49.878,00 41.803,00
2017 114.923,00 65.045,00
2018 113.714,00 (1.209,00)
2019 144.901,00 31.187,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

A técnica estatistica utilizada para analise é de natureza bivariada, por objetivar
aferir a correlacdo entre duas variaveis: a variagdo dos investimentos em P&D e cada
um dos indicadores econdmico-financeiros. O indicador a ser utilizado para medir de
forca da relagdo linear entre as variaveis estudadas € o Coeficiente de Correlacéo de
Pearson (coeficiente r), o qual, de acordo com Martins (2001), mede a associacao que,
independe das unidades de medida das variaveis. Referido coeficiente varia entre —1
e +1, sendo interpretado quanto a qualidade do ajuste. Serdo consideradas
correlacOes fortes as que apresentarem valores modulares entre 0,7 e 1, conforme a
classificacdo de Dancey e Reidy (2006).

Considerando que os efeitos do investimento em inovagdo nos indicadores
econdmico- financeiros ndo sdo instantaneos, utilizou-se da defasagem temporal para
afericdo dos resultados. Saliente-se que “defasagem temporal”, segundo Ramos e
Zilber (2015), indica 0 numero de anos entre 0 ano do investimento em P&D e o
efeito no indicador analisado. Nesta pesquisa, o periodo de agrupamento considerado
foi de seis anos, seguindo o sugerido por Sbragia (1992), tendo em vista o nivel de
significancia estatistica de 5%.

Diante do exposto, a analise da hipdtese da pesquisa — a capacidade inovativa
possui relagdo positiva com o desempenho econdmico-financeiro em uma empresa



reconhecidamente inovadora — considera os seguintes indicadores de desempenho
separadamente, Margem Liquida, ROA, ROE, Liquidez Corrente e Endividamento,
de modo a testar as hipdteses operacionais: H1 — Os investimentos em atividades
inovativas apresentam relacdo positiva com o indicador Margem Liquida; ROA;
ROE; Liquidez Corrente. H2 — Os investimentos em atividades inovativas
apresentam relacdo negativa com o indicador Endividamento.

Saliente-se que a previsdo de uma relagdo negativa dos investimentos em P&D
como indicador Endividamento se da em funcéo da natureza desse indicador, o qual
evidencia, conforme exposto anteriormente, a razdo entre Passivo exigivel e PL, ou
seja, prevé-se que a medida em que as empresas investem mais em P&D menos elas
dependam de recursos de terceiros.

3.Concluséo

Esta pesquisa objetivou analisar a relagcdo entre o investimento em P&D e os
indicadores econdmico-financeiros de uma empresa do setor de servicos financeiros
tida como inovadora, visando consolidar essa tematica a partir da compreensdo sobre
0s componentes resultantes da inovagdo.Foram calculados os seguintes indicadores
econbmico-financeiros: Margem Liquida, Retorno Adicional sobre Investimento,
Retorno adicional sobre o PL, Liquidez Corrente e Endividamento.A partir da analise
da correlacdo considerando defasagens temporais de até seis anos, péde-se verificar a
existéncia de correlacdo entre os investimentos em Pesquisa & Desenvolvimento
com todos os indicadores econdmico-financeiros analisados, variando apenas o
periodo, corroborando com os estudos de Crisdstomo e Gonzalez (2006); Azevedo e
Gutierrez (2009) e Facé (2009).0 presente estudo atinge seus objetivos especificos ao
verificar os possiveis impactos dos investimentos destinados ao desenvolvimento de
pesquisas e inovacgdo e os indicadores ora mencionados. Em relacdo a existéncia de
forte correlacdo entre todas as variaveis econ6mico- financeiras com 0s
investimentos em P&D, vale destacar que houve variagdo no resultado quanto aos
periodos de defasagem, sendo a defasagem temporal igual a trés anos para Margem
Liquida, igual a 4 anos para ROE e seis anos para ROA, Liquidez Corrente e
Endividamento.

Outro achado relevante desta pesquisa foi a constatacdo da importancia dos
recursos externos a organizacdo para fomentar os investimentos em P&D, uma vez
que em 2016 e 2017, na empresa analisada, percebeu-se uma forte acentuagdo dos
investimentos em projetos inovadores explicados pelos financiamentos externos
recebidos da Finep.

Desta forma, percebe-se que diante de um mercado cada vez mais competitivo,
os investimentos em P&D podem diferenciar as empresas e impulsionar sua atuacgéo
com significativas melhorias em seu desempenho e que o fomento publico pode
potencializar esses resultados. A celeridade com que o0s negdcios convertem
investimentos em P&D em resultados revela sua capacidade de fomentar a
organizacdo em inovar e produzir resultados tangiveis (RAMOS & ZILBER,
2015).A presente pesquisa procurou contribuir para o entendimento sobre a tematica,
visando a expansdo do conhecimento e o aprofundamento da visdo acerca dos efeitos
dos investimentos em Pesquisa & Desenvolvimento nos resultados econdmico-
financeiros de uma companhia.



